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overdracht (hierna: FZOO) met een niet-professionele belegger is onder MiFID II niet meer toegestaan. 
Hetzelfde moet worden aangenomen voor het in eigendom verkrijgen door de beleggingsonderneming 
van onderpand uit hoofde van een dergelijke FZOO. Onder een beleggingsonderneming moet ook 
worden begrepen een bank die beleggingsdiensten verleent. Dit betekent in de praktijk bijvoorbeeld dat 
een bank die met een niet-professionele belegger in derivaten handelt de aan de bank te verschaffen 
margin niet meer zal mogen (doen) bijschrijven op een rekening op naam van de bank. Een bank die 
haar exposure op de belegger wil (blijven) afdekken zal derhalve moeten overstappen op een andere 
vorm van zekerheidsverkrijging. Een pandrecht ligt daarbij het meest voor de hand. Voor het aangaan 
van een FZOO met professionele beleggers, zoals beleggingsinstellingen en verzekeraars, geldt onder 
MiFID II geen verbod, maar gelden wel beperkingen. 
1. Inleiding
Het aangaan door een beleggingsonderneming 
van een ﬁnanciëlezekerheidsovereenkomst 
tot overdracht (hierna: FZOO) met een niet-
professionele belegger is onder MiFID II2 niet 
meer toegestaan. Hetzelfde geldt naar alle 
waarschijnlijkheid voor het op grond van een 
dergelijke FZOO in eigendom verkrijgen door de 
beleggingsonderneming van onderpand. Onder 
een beleggingsonderneming moet ook worden 
begrepen een bank die beleggingsdiensten verleent. 
In onderstaand artikel zullen wij ons richten op de 
laatste partij en derhalve steeds uitgaan van een 
bank die beleggingsdiensten verleent. In dit verband 
denken wij in het bijzonder aan een bank die als 
beleggingsdienstverlener transacties in derivaten 
aangaat met een niet-professionele belegger en 
zich door deze niet-professionele belegger margin 
laat verschaffen in vorm van (girale) effecten en/
of (giraal) geld, tot zekerheid van de nakoming van 
de verplichtingen van de belegger uit hoofde van 
de derivatentransacties. Verschafﬁng van margin 
vindt plaats doordat de effecten en gelden door de 
belegger aan de bank overgedragen. 
In dit artikel wordt onderzocht wat het FZOO-
verbod precies inhoudt, wat de juridische gevolgen 
1. Pim Rank en Sven Uiterwijk zijn beiden advocaat te Am-
sterdam bij NautaDutilh . Pim Rank is tevens hoogleraar 
Financieel Recht aan de Universiteit Leiden.
2. Richtlijn 2014/65/EU van het Europees Parlement en 
de Raad van 15 mei 2014 betreffende markten voor 
ﬁnanciële instrumenten en tot wijziging van Richt-
lijn 2002/92/EG en Richtlijn 2011/61/EU, PbEU 12 juni 
2014, L 173/349.
zijn voor toekomstige en bestaande FZOO’s, zowel 
civielrechtelijk als toezichtrechtelijk, en wat de 
praktische gevolgen zijn. Kan een bank die met een 
niet-professionele belegger in derivaten handelt 
de aan de bank te verschaffen margin nog wel 
(doen) bijschrijven op een rekening op naam van 
de bank? Of moet zij overstappen op een andere 
vorm van zekerheidsverkrijging, bijvoorbeeld 
een pandrecht op een op naam van de belegger 
geopende rekening in de boeken van de bank? Zo ja, 
hoe kan een dergelijk pandrecht op een zo efﬁciënt 
mogelijke wijze worden gevestigd? Op deze en 
andere vragen zal in dit artikel worden ingegaan. 
Een ﬁnanciëlezekerheidsovereenkomst (hierna: 
FZO) is een zekerheidsinstrument dat in tal van 
opzichten afwijkt van de meer traditionele vormen 
van goederenrechtelijke of persoonlijke zekerheid. 
Om de problematiek in de juiste context te kunnen 
plaatsen, wordt dan ook eerst kort aandacht 
besteed aan vorm en inhoud van een FZO.3 Voor 
de overige aspecten van de FZO verwijzen wij 
graag naar de overvloedige literatuur over dit 
zekerheidsinstrument.4 
3. De bespreking van deze aspecten van de FZO is in 
belangrijke mate gebaseerd op en soms letterlijk ont-
leend aan: Rank, T&C BW, twaalfde druk 2017, p. 3797-
3820, en T&C Vermogensrecht, negende druk 2017, p. 
1441-1464.
4. Zonder volledig te willen zijn, noemen wij in dit 
verband: Rank, T&C BW, twaalfde druk 2017, p. 3797-
3820, en T&C Vermogensrecht, negende druk 2017, p. 
1441-1464, T.R.M.P. Keijser, Financial Collateral Ar-
rangements, diss. Nijmegen, Deventer 2006, T.R.M.P. 
Keijser & J.A.M.P. Keijser, Financiëlezekerheidsover-
eenkomsten, Deventer 2008, Pitlo/Reehuis & Heister-
kamp, Goederenrecht, dertiende druk, Deventer 2012, 
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2. Vorm en inhoud van een FZO
In het BW is de FZO geregeld in Titel 2 van Boek 
7. Deze titel vormt de implementatie in het 
Nederlandse recht van de Richtlijn betreffende 
ﬁnanciëlezekerheidsovereenkomsten.5 Op grond 
van een FZO kunnen bepaalde ﬁnanciële activa 
– geld, effecten en kredietvorderingen – worden 
overgedragen of verpand tot zekerheid van een 
(geldelijke) verplichting. De regeling van de FZO 
bestaat uit een vijftal artikelen (art. 7:51-55 BW). 
Art. 7:51 onderscheidt twee soorten FZO’s: de FZOO 
en de FZO tot vestiging van een pandrecht (hierna: 
FZOP). Op grond van een FZOO worden bepaalde 
goederen (in eigendom) overgedragen als waarborg 
voor een verplichting. In het geval van een FZOP 
wordt op deze goederen een pandrecht gevestigd. 
Een FZO kan een eenmalig karakter hebben, 
maar kan ook zijn vormgegeven als een 
nrs. 979-998 (p. 709-725), A.J. van der Lely, ‘Cash colla-
teral; the implementation of the Collateral Directive 
in the Netherlands’, in: E.Koops and W.J. Zwalve (red.), 
The Past and Future of Money, Den Haag 2008, p. 169-
176, J. Diamant, ‘De Collateral Richtlijn’, Serie Recht en 
Prakt ijk Financieel Recht deel 12, Deventer 2014, C.J.H. 
Jansen en B.A. Schuijling, ‘De ﬁnanciëlezekerheids-
overeenkomst’, in: A.S. Hartkamp, S.H. Sieburgh, 
L.A.D. Keus, J.S. Kortmann en M.H. Wissink (red.), 
De invloed van het Europese recht op het Nederlandse 
privaatrecht. Bijzonder deel, Deventer 2014, p. 481-498, 
L. P. W. van Vliet, ‘Financiëlezekerheidsovereenkom-
sten’, in: H.N. Schelhaas, A.J. Verheij, B. Wessels (red.), 
‘Bijzondere overeenkomsten’, Studiereeks Burgerlijk 
Recht deel 6, vierde druk, Deventer 2016, p. 61-96, S. 
Swinkels, ‘Het FZO-pandrecht op giraal saldo: een 
alternatief voor de huidige verpandingspraktijk’, On-
derneming & Financiering 2016, nr. 4, p. 56-66, W.A.K. 
Rank, ‘Controlevereiste bij FZO’s: beschikken door 
de pandgever niet (langer) geoorloofd?’, MvV 2017/4, 
p. 117-128, J. Diamant, noot bij Hof van Justitie EU 10 
november 2016, TvI 2017, p. 124-129. Zie voor een kriti-
sche beschouwing: R.M. Wibier, ‘De ﬁnanciëlezeker-
heidsovereenkomst: verkeerde implementatie van 
een Richtlijn en een smet op het Burgerlijk Wetboek!’, 
WPNR 6667 (2006), p. 393-399.
5. Richtlijn 2002/47/EG van het Europees Parlement 
en de Raad van 6 juni 2002 betreffende ﬁnanciële- 
zekerheidsovereenkomsten, PbEG L 168/43 (Collateral 
Richtlijn). Titel 2 van Boek 7 is ingevoerd in het BW 
bij wet van 22 december 2005, Stb. 2006, 15 en in wer-
king getreden op 20 januari 2006. In verband met de 
toevoeging van de kredietvordering als een mogelijk 
object van zekerheid, is Richtlijn 2002/47/EG gewij-
zigd bij Richtlijn 2009/44/EG van 6 mei 2009, PbEG 
L 146/37. Deze wijziging resulteerde in een wijziging 
van Titel 2 van Boek 7 bij wet van 21 april 2011, Stb. 
2011, 210, welke wet op 11 mei 2011 in werking is ge-
treden. In 2014 is Richtlijn 2002/47/EG gewijzigd bij 
Richtlijn 2014/59/EU van 15 mei 2014, PbEU 12 juni 
2015, L 173/190 (de BRRD). Naast de kamerstukken die 
rechtstreeks aan de onderhavige regeling ten grond-
slag liggen - Kamerstukken I/II 30 138 en 32 457 - zijn 
voor een goed begrip eveneens van belang de kamer-
stukken bij een eerder wetsvoorstel over hetzelfde 
onderwerp - Kamerstukken I/II 28 874 - dat op 8 maart 
2005 door de Eerste Kamer met algemene stemmen 
werd verworpen. 
raamovereenkomst. Zij zal in dat geval van 
toepassing zijn verklaard op alle ﬁnanciële 
zekerheidstransacties die partijen met elkaar 
aangaan en bevat dan in de regel een close-out 
nett ing beding. Een close-out netting beding is 
een beding op grond waarvan bij wanprestatie 
of een andere default van een partijen de gehele 
contractuele relatie door een van partijen 
vroegtijdig kan worden beëindigd of automatisch 
vroegtijdig wordt beëindigd en (a) de verplichtingen 
van partijen onmiddellijk opeisbaar worden 
en worden omgezet in een verplichting tot 
het betalen van een bedrag dat hun geschatte 
actuele waarde vertegenwoordigt, dan wel (b) de 
verplichtingen van partijen komen te vervallen 
en worden vervangen door een verplichting tot 
het betalen van het voornoemde bedrag, of (c) de 
verplichtingen van partijen worden verrekend en 
alleen het saldo verschuldigd is.6 Dit proces van 
vroegtijdige beëindiging, waardering, conversie 
en saldering wordt in de praktijk aangeduid als 
close-out netting. Het bestaan van de mogelijkheid 
van close-out netting is primair relevant voor 
de betrokken partijen vanuit een oogpunt van 
risicomitigatie. Als een van de betrokken partijen 
een ﬁnanciële marktpartij is, is de mogelijkheid 
van close-out netting (daarnaast) ook van belang 
voor het door de betrokken ﬁnanciële marktpartij 
aan te houden solvabiliteitsbeslag. Als voldoende 
zeker is dat close-out netting in een gegeven 
geval werkt, mogen de wederzijdse vorderingen 
en schulden uit transacties onder één en dezelfde 
raamovereenkomst worden gesaldeerd ter bepaling 
van de door een dergelijke ﬁnanciële marktpartij 
aan te houden solvabiliteit.7 
Blijkens haar deﬁnitie kan een FZOO strekken tot 
zekerheid van iedere verplichting. In de deﬁnitie 
van een FZOP ontbreekt een verwijzing naar de 
verzekerde verplichtingen en zal derhalve moeten 
worden teruggegrepen op art. 3:227 BW. Dit artikel 
bepaalt voor een traditioneel pandrecht dat het 
6. Vgl. art. 7:51 onder i BW waar een dergelijk beding 
wordt aangeduid als een verrekenbeding en art. 2 lid 
1 onder n Richtlijn 2002/47/EG waar het beding wordt 
aangeduid als een clausule tot saldering bij vroegtij-
dige beëindiging. Voorbeelden van FZO’s in de vorm 
van raamovereenkomsten met close-out netting be-
dingen zijn de bij de ISDA Master Agreement beho-
rende Credit Support Annex-English law (de ‘Transfer 
Annex’) en de Credit Support Annex-New York law (de 
‘NY Annex’), welke zekerheidsdocumenten dienen 
ter securering van exposures uit derivatentransac-
ties, de Global Master Repurchase Agreement (GMRA) 
voor het documenteren van repo’s en de Global Mas-
ter Securities Lenders Agreement (GMSLA) voor het 
documenteren van securities lending transacties.
7. Zie voor banken en grote beleggingsondernemingen 
onder meer art. 205, 206 en 296 van Verordening 
(EU) Nr. 575/2013 van het Europees Parlement en de 
Raad van 26 juni 2013 betreffende prudentiële ver-
eisten voor kredietinstellingen en beleggingsonder-
nemingen en tot wijziging van Verordening (EU) nr. 
648/2012, PbEU 27 juni 2016, L 176/1-337, bekend als de 
Capital Requirements Regulation (hierna: CRR).
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strekt tot verhaal bij voorrang van een vordering 
tot voldoening van een geldsom. Anders dan door 
de Richtlijn lijkt te zijn beoogd8, kan een FZOP naar 
de letter van de wet derhalve uitsluitend strekken 
tot zekerheid van verbintenissen tot voldoening 
van een geldsom. Dit manco zal in de praktijk 
kunnen worden opgelost door een boete te stellen 
op het schenden van de te verzekeren verplichting 
en deze boete door het pandrecht te laten secureren. 
Daarnaast zal richtlijnconforme interpretatie 
waarschijnlijk uitkomst kunnen bieden. 
De rechtsgevolgen van een FZOO worden in 
beginsel door de overeenkomst zelf bepaald. 
Het is aan partijen om de overeenkomst zo in te 
richten dat de belangen van zekerheidsnemer en 
zekerheidsgever in evenwicht zijn.9 Uitgangspunt is 
dat de zekerheidsnemer rechthebbende wordt van 
de tot zekerheid overgedragen ﬁnanciële activa. 
Om te voorkomen dat de balans daardoor te zeer 
doorslaat in het voordeel van de zekerheidsnemer, 
kunnen partijen bijvoorbeeld bepalen dat de 
zekerheidsnemer aan het eind van de looptijd van 
de overeenkomst verplicht is tot overdracht van 
gelijkwaardige goederen (‘equivalent collateral’)10 
aan de zekerheidsgever als zich geen executiegrond 
voordoet en, als zich wel een executiegrond 
voordoet, tot verrekening van de vordering tot 
zekerheid waarvan het onderpand is overgedragen 
met de waarde van deze gelijkwaardige goederen 
en afdracht van eventuele overwaarde aan de 
zekerheidsgever. 
De regeling van de FZO heeft een enigszins hybride 
karakter. Zij heeft primair betrekking op de 
obligatoire overeenkomst die aan de overdracht of 
de verpanding van de ﬁnanciële activa ten grondslag 
ligt. Het is om die reden dat zij is opgenomen in 
Boek 7. De regeling kent echter ook een aantal 
goederenrechtelijke en verhaalsrechtelijke 
bepalingen waardoor zij evenzeer in Boek 3 
BW had kunnen worden opgenomen. Ofschoon 
deze goederenrechtelijke en verhaalsrechtelijke 
bepalingen in beginsel slechts aanvullingen op het 
klassieke zekerhedenrecht inhouden, wijken zij 
tegelijk in belangrijke opzichten af van bepaalde 
van oudsher geldende regels van goederenrecht en 
verhaalsrecht.11 Zo is een overdracht in het kader 
van een FZOO geen overdracht die wordt getroffen 
door het verbod van art. 3:84 lid 3 BW12 en kan de 
pandhouder bij een FZOP een hergebruiksrecht 
8. Zie art. 2 lid 1 onderdeel f van Richtlijn 2002/47/EG, 
volgens welke bepaling zowel verbintenissen tot be-
taling van een geldsom als verbintenissen tot leve-
ring van ﬁnanciële instrumenten tot de verzekerde 
verplichtingen kunnen behoren. 
9. Zie Kamerstukken II 2002/03, 28 874, nr. 3, p. 17.
10. Zie art. 7:51 onder g BW voor een deﬁnitie van gelijk-
waardige goederen. Uit de deﬁnitie blijkt dat het niet 
zozeer om gelijkwaardige goederen gaat als wel om 
gelijksoortige goederen, dat wil zeggen goederen van 
gelijke soort en hoeveelheid.
11. Nadere MvA I, Kamerstukken I 2004/05, 28 874, E, p. 
8-9.
12. Art. 7:55 BW.
op de verpande goederen bedingen13 en mag hij, 
in afwijking van het bepaalde in art. 3:243 lid 1 en 
3:235 jo art. 3:248 BW, met de pandgever afspreken 
dat hij zich op de aan hem verpande effecten mag 
verhalen door toe-eigening.14 
3. Verbod op FZOO’s in MiFID II en Wft
Art. 16 lid 10 MiFID II voorziet in een verbod op 
het aangaan door een beleggingsonderneming 
van een FZOO met een niet-professionele 
belegger. In de Nederlandstalige versie van MiFID 
II is het verbod aldus verwoord dat door een 
beleggingsonderneming met niet-professionele 
cliënten geen FZOO’s worden gesloten met als 
doel om huidige of toekomstige, dan wel feitelijke 
of voorwaardelijke verplichtingen van cliënten 
te waarborgen of af te dekken. De Engelse tekst is 
actief geformuleerd en bepaalt dat ‘an investment 
ﬁrm shall not conclude t itle transfer ﬁnancial 
collateral arrangements with retail clients for the 
purpose of securing or covering present or future, 
actual or cont ingent or prospect ive obligat ions of 
clients.’ De bepaling is in de Wet op het ﬁnancieel 
toezicht (hierna: Wft) geïmplementeerd in een 
nieuw art. 4:89a.15 Volgens dit artikel sluit een 
beleggingsonderneming geen FZOO als bedoeld in 
art. 51, onderdeel b, van Boek 7 van het BW met als 
doel om huidige of toekomstige verplichtingen, al 
dan niet voorwaardelijk, van een niet-professionele 
belegger te waarborgen of af te dekken. Naar de letter 
richt de bepaling zich alleen op het aangaan van de 
FZOO, dus op het sluiten van de overeenkomst, en 
niet op de verkrijging in eigendom van onderpand 
uit hoofde daarvan. Vanuit de ratio van het verbod 
is echter niet aannemelijk dat dit laatste onder 
MiFID II wel zou zijn toegestaan. Als gezegd in de 
inleiding, onder een beleggingsonderneming moet 
in dit verband ook worden begrepen een bank 
die beleggingsdiensten verleent. Als gezegd in de 
inleiding zullen wij ons in onderstaand artikel 
op de laatste partij richten en derhalve steeds 
uitgaan van een bank die beleggingsdiensten 
verleent, meer in het bijzonder een bank die 
als beleggingsdienstverlener transacties in 
derivaten aangaat met een niet-professionele 
belegger en zich door deze niet-professionele 
belegger (girale) effecten en/of (giraal) geld laat 
overdragen, tot zekerheid van de nakoming van de 
verplichtingen van de belegger uit hoofde van de 
derivatentransacties. 
Het ligt in de rede om aan te nemen dat deze regel – 
die van kracht is geworden met de inwerkingtreding 
van de Wet implementatie richtlijn markten voor 
13. Art. 7:53 BW. Dit hergebruiksrecht betreft een alge-
meen beschikkingsrecht en gaat dus verder dan al-
leen een bevoegdheid tot herverpanding zoals voor 
een traditioneel pandrecht voorzien in art. 3:242 BW.
14. Art. 7:54 BW.
15. Kamerstukken II 2016/17, 34 583, nr. 2.
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ﬁnanciële instrumenten 201416 – niet alleen geldt in 
relatie tot cliënten die in eerste instantie als niet-
professionele belegger zijn geclassiﬁceerd, maar 
ook in relatie met cliënten die in eerste instantie 
als professionele belegger of in aanmerking 
komende tegenpartij zijn geclassiﬁceerd, maar die 
via een opt-down de status van niet-professionele 
belegger hebben verkregen. In de eerste plaats 
maakt de bepaling zelf geen onderscheid tussen 
verschillende soorten niet-professionele beleggers. 
In de tweede plaats volgt dit wat ons betreft uit de 
beschermingsratio van het FZOO-verbod en uit de 
beschermingsratio van de mogelijkheid van opt ing-
down. Het FZOO-verbod strekt ertoe te voorkomen 
dat een niet-professionele belegger gehouden wordt 
tot verschafﬁng van zekerheid op een wijze die 
de eigendom van aan de belegger toebehorende 
effecten en gelden doet overgaan op de bank, een 
wijze van zekerheidsverschafﬁng die nagenoeg 
vormvrij is en voor de uitwinning waarvan 
nagenoeg geen formaliteiten gelden, en waarbij de 
belegger het risico loopt de instrumenten of gelden 
te 'verliezen' ingeval van een deconﬁture van de 
bank. Met een opt-down-verzoek geeft een belegger 
aan meer bescherming te wensen. Het zou met die 
wens in strijd zijn als het FZOO-verbod niet zou 
gelden in relatie tot dergelijke beleggers. 
Van een FZOO kan sowieso geen sprake zijn als de 
belegger een consument is. Dit volgt uit art. 7:52 
BW. Krachtens art. 7:52 lid 1 BW is Titel 2 van Boek 
7 – waarin de civielrechtelijke regeling van de FZO 
is opgenomen – uitsluitend van toepassing indien 
ten minste een van de partijen behoort tot een 
van de in art. 7:52 lid 1 onderdelen a-d genoemde 
categorieën. Het gaat daarbij, kort samengevat, 
steeds om partijen die een band hebben met de 
ﬁnanciële markten. Ingevolge art. 7:52 lid 2 BW is 
de regeling niet van toepassing indien één van de 
partijen een natuurlijke persoon is die niet handelt 
in de uitoefening van een bedrijf of beroep. Volgens 
het BW is toepassing van de regeling dus aan de 
orde als beide partijen als partijen in de zin van 
art. 7:52 lid 1 kunnen worden gekwaliﬁceerd of als 
ten minste een van partijen als een zodanige partij 
kan worden gekwaliﬁceerd, maar nooit als een van 
partijen een consument is. Het FZOO-verbod van 
MiFID II en Wft reikt echter verder dan de regeling 
van het BW. Het in het toezichtrecht gehanteerde 
begrip niet-professionele belegger is ruimer dan het 
in het civiele recht gehanteerde begrip consument, 
zo omvat het bijvoorbeeld ook kleine en middelgrote 
ondernemingen. Mede doordat het toezichtrecht 
aan professionele beleggers en in aanmerking 
komende tegenpartijen de mogelijkheid biedt om 
zich door middel van opt-down als niet-professionele 
belegger te laten aanmerken, kan het bij niet-
professionele beleggers bijvoorbeeld ook gaan om 
pensioenfondsen, kleinere verzekeraars, lagere 
overheden, of andere (semi-)publieke instellingen 
16. Kamerstukken II 2016/17, 34 583, nr. 2, Kamerstukken I 
2017/18, 34 583, A.
(zoals woningcorporaties, ziekenhuizen en 
onderwijsinstellingen). 
Ook met professionele beleggers – zoals een 
beleggingsinstelling of een (grotere) verzekeraar 
– mag een FZOO niet zomaar worden aangegaan: 
art. 6 van de Uitvoeringsrichtlijn MiFID II17 stelt 
strenge eisen aan het aangaan door een bank van 
een dergelijke overeenkomst met een professionele 
belegger. Een dergelijke overeenkomst mag alleen 
worden aangegaan als de bank kan aantonen dat 
deze overeenkomst past in de relatie met de belegger 
(appropriateness test) en zij de belegger op de risico’s 
en de gevolgen voor de aan de belegger toebehorende 
effecten en gelden heeft gewezen. Factoren die in 
dit verband moeten worden meegewogen zijn de 
relatie tussen de verplichtingen van de belegger en 
het gebruik van de FZOO als zekerheidsinstrument, 
de waarde van het onderpand in verhouding tot 
de verplichtingen van de belegger en de vraag of 
de bank altijd gebruik maakt van het instrument 
van de FZOO ongeacht welke verplichtingen 
een individuele belegger jegens de bank heeft. 
Van een verbod op het aangaan van FZOO’s met 
professionele beleggers is echter geen sprake.18 
Art. 6 van de Uitvoeringsrichtlijn MiFID II is door 
middel van het  Besluit implementatie richtlijn 
markten voor ﬁnanciële instrumenten 2014 
geïmplementeerd in een nieuw art. 165f BGfo Wft.19 
Het FZOO-verbod zal überhaupt niet van toepassing 
zijn als de bank louter als tegenpartij optreedt en 
niet als beleggingsdienstverlener voor een cliënt 
(en er dus sprake is van een principal-to-principal 
(P2P) verhouding).20
17. Gedelegeerde Richtlijn (EU) 2017/593 van de Com-
missie van 7 april 2016 tot aanvulling van Richtlijn 
2014/65/EU van het Europees Parlement en de Raad 
met betrekking tot het vrijwaren van ﬁnanciële in-
strumenten en geldmiddelen die aan cliënten toe-
behoren, productgovernanceverplichtingen en de 
regels die van toepassing zijn op het betalen of ont-
vangen van provisies, commissies en geldelijke of 
niet-geldelijke tegemoetkomingen, PbEU 31 maart 
2017, L 87/500-517.
18. Zie ook de vragen hierover van de VVD-fractie, Ka-
merstukken II 2016/17, 34 583, nr. 6. Vergelijk art. 15 
Verordening (EU) 2015/2365 van het Europees Parle-
ment en de Raad van 25 november 2015 betreffende de 
transparantie van effectenﬁnancieringstransacties 
en van hergebruik en tot wijziging van Verordening 
(EU) nr. 648/2012, PbEU 23 december 2015, L 337/1, on-
derwerpt het hergebruik van zekerheden in de vorm 
van ﬁnanciële instrumenten verstrekt op grond van 
een FZO aan deels vergelijkbare voorwaarden.
19. Stb. 2017, 513.
20. Vgl. Kamerstukken II 2006/07, 31 086, nr 3, p. 137. Zie 
ook K.W.H. Broekhuizen en L.J. Silverentand, ‘Best 
execution ingevolge de MiFID’, FR 2008, p. 40-41.
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4. Gevolgen voor toekomstige en 
bestaande FZOO’s 
4.1. Civielrechtelijke gevolgen 
MiFID II geeft niet aan wat de gevolgen zijn van 
het verbod voor toekomstige en bestaande FZOO’s 
met niet-professionele beleggers. De Nederlandse 
implementatiewetgeving doet dat evenmin. 
Civielrechtelijk gezien is er onzes inziens geen 
reden tot zorg. Art. 1:23 Wft bepaalt immers dat 
de rechtsgeldigheid van een privaatrechtelijke 
rechtshandeling welke is verricht in strijd met de 
bij of krachtens de Wft gestelde regels niet uit dien 
hoofde aantastbaar is, behalve voor zover in de Wft 
anders is bepaald. Art. 1:23 Wft geeft wat betreft 
de Wft invulling aan de bepaling van art. 3:40 lid 
3 BW. Volgens art. 3:40 lid 3 BW heeft de regel van 
art. 3:40 lid 2 BW dat strijd met een dwingende 
wetsbepaling tot nietigheid of vernietigbaarheid 
leidt, geen betrekking op wetsbepalingen die 
niet de strekking hebben de geldigheid van 
daarmee strijdige rechtshandelingen aan te 
tasten. Art. 1:23 Wft bepaalt uitdrukkelijk dat de 
bij of krachtens de Wft gestelde regels niet een 
zodanige strekking hebben. Nu de Nederlandse 
implementatiewetgeving aan overtreding van het 
FZOO-verbod geen civielrechtelijke consequenties 
verbindt, hoeven we niet te vrezen voor nietigheid 
of vernietigbaarheid, noch van een bestaande 
FZOO noch van een in strijd met het verbod nieuw 
aangegane FZOO of een naar aanleiding van een 
margin call op grond van een bestaande FZOO 
verrichte overdracht van onderpand. Conversie op 
grond van art. 3:42 BW van een FZOO in een FZO 
tot verpanding of een Boek 3 BW-verpanding is ook 
niet aan de orde. Art. 3:42 BW veronderstelt immers 
dat er sprake is van een nietige rechtshandeling 
die van rechtswege wordt omgezet in een geldige 
rechtshandeling als aan bepaalde eisen is voldaan. 
Nu er geen sprake is van nietigheid, valt er niets te 
converteren en is art. 3:42 BW eenvoudigweg niet 
van toepassing.
4.2. Toezichtrechtelijke gevolgen
Toezichtrechtelijk ligt het anders. Een bank die 
na de inwerkingtreding van MiFID II nog een 
FZOO aangaat met een niet-professionele belegger 
handelt in strijd met de wet en loopt de kans 
een aanwijzing of een last onder dwangsom te 
krijgen van de AFM en mogelijk ook een boete.21 
Naar onze mening heeft het FZOO-verbod 
toezichtrechtelijk niet alleen consequenties voor 
na de inwerkingtreding van MiFID II nieuw 
aangegane FZOO’s met niet-professionele beleggers 
maar ook voor op dat moment al bestaande FZOO’s 
met dergelijke partijen. In de eerste plaats heeft 
MiFID II in beginsel onmiddellijke werking. 
21. Art. 4:89a Wft is opgenomen in de bijlage bij art. 1:80 
Wft en in de bijlage bij art. 1:79 Wft.
Voor eerbiedigende werking door middel van 
overgangsrecht is alleen ruimte als dat expliciet in 
MiFID II is bepaald.22 Daarvan is met betrekking tot 
het FZOO-verbod geen sprake. Vanuit de gedachte 
dat de maatregel is bedoeld om niet-professionele 
beleggers te beschermen, is ‘grandfathering’ van 
bestaande FZOO’s ook niet logisch, niet alleen 
omdat de bank dan eigenaar blijft van de eerder 
door de belegger aan haar op grond van de FZOO 
overgedragen ﬁnanciële activa, maar ook omdat de 
belegger op grond van een bestaande FZOO tot het 
verschaffen van nieuw of aanvullend onderpand 
in de vorm van een overdracht kan zijn gehouden. 
In elk geval is het niet logisch om aan te nemen dat 
een bank na de inwerkingtreding van MiFID II nog 
onderpand aan zich zou mogen laten overdragen 
op basis van uit hoofde van een bestaande FZOO 
gedane margin call. Weliswaar richt het verbod 
zich, als gezegd, naar de letter alleen op het 
aangaan van de FZOO, dus op het sluiten van de 
overeenkomst, maar, mede in het licht van de 
vormvrijheid daarvan, is het aannemelijk dat de 
verkrijging in eigendom of het in eigendom houden 
van onderpand uit hoofde van een FZOO daaronder 
moet worden begrepen.
De vraag die in dit verband rijst is dan ook wat 
het FZOO-verbod nu precies betekent voor een 
bestaande FZOO met een niet-professionele 
belegger en waartoe een aanwijzing van de 
AFM zou kunnen strekken. Mag een dergelijke 
overeenkomst op zich worden gecontinueerd? 
Mag de bank het eerder door de belegger aan haar 
overgedragen onderpand behouden en brengt het 
verbod alleen mee dat verkrijging in eigendom van 
nieuw of aanvullend onderpand op basis van een 
uit hoofde van een bestaande FZOO gedane margin 
call niet meer mag plaatsvinden? Of impliceert het 
FZOO-verbod dat een bestaande FZOO moet worden 
beëindigd en dat restitutie van het onderpand zal 
moeten plaatsvinden, door een (retro-)overdracht 
van gelijksoortig onderpand (equivalent collateral)? 
Moet er worden 'uitgewonnen', in dier voege dat de 
verplichtingen van de belegger vervroegd opeisbaar 
worden gemaakt en dat de bank de waarde van 
het aan haar overgedragen onderpand verrekent 
met het haar verschuldigde en een eventuele 
overwaarde aan de belegger wordt vergoed?23
4.3. Toezichtrechtelijke gevolgen in het 
Verenigd Koninkrijk 
Als gezegd laten MiFID II en de Nederlandse 
implementatieregels zich niet uit over de 
implicaties van het FZOO-verbod voor bestaande 
contracten. ESMA zegt in haar technisch advies 
over MiFID II wel dat art. 16 lid 10 MiFID II een 
22. Kamerstukken II 2016/17, 34 583, nr. 3, par 7.8.
23. Uiteraard is dit geen uitwinning in de strikte 
betekenis van het woord. De bank of beleggings- 
onderneming is immers al eigenaar van het 
onderpand dat op grond van een FZOO aan haar is 
overgedragen.
44 Nr. 1/2 februari 2018Tijdschrif t voor FINANCIEEL RECHT
Verbod op FZO tot overdracht onder MiFID II: van zekerheidseigendom naar pandrecht  
verbod betreft om FZOO’s aan te gaan met niet-
professionele beleggers, maar zij geeft niet aan 
wat er met bestaande overeenkomsten moet 
gebeuren.24 De Britse toezichthouder, de Financial 
Conduct Authority (FCA), heeft dat wel gedaan. In 
een policy statement van juli 2017 interpreteert 
de FCA art. 16 lid 10 MiFID aldus dat de bepaling 
meebrengt dat bestaande FZOO’s moeten worden 
beëindigd. De FCA stelt voor om in het zogenaamde 
Client Assets Sourcebook (CASS) een daartoe 
strekkende regeling op te nemen.25 Deze wijziging 
van het CASS heeft inmiddels plaats gevonden. 
Rule 6.1.6 R (3) (b) van het CASS, zoals deze vanaf 
3 januari 2018 in het Verenigd Koninkrijk geldt, 
bepaalt met betrekking tot bestaande FZOO’s met 
niet-professionele beleggers: ‘Where a ﬁrm entered 
into a TTCA in respect of an asset belonging to a retail 
client (or one which would belong to a retail client but 
for the arrangement) before 3 January 2018, the ﬁrm 
must terminate that TTCA’. Hoe deze terminat ion 
vervolgens haar beslag zal moeten krijgen wordt 
in het CASS niet tot in detail uitgewerkt. Het CASS 
bevat echter wel enkele bepalingen die steun geven 
aan een benadering waarbij het onderpand aan 
de zekerheidsgever dient te worden gerestitueerd, 
maar waarbij het nog wel door de zekerheidsnemer 
voor de zekerheidsgever kan worden gehouden (in 
het geval van cash collateral in de vorm van client 
money).
4.4. Conclusies gevolgen verbod 
Wij denken, net als de Britse toezichthouder, dat 
art. 16 lid 10 MiFID II meebrengt dat bestaande 
FZOO’s met niet-professionele beleggers zullen 
moeten worden beëindigd en dat een aanwijzing of 
een last van de AFM in dit verband een aanwijzing 
of een last tot beëindiging zou kunnen zijn. De 
wijze waarop een beëindiging zal kunnen of 
moeten worden vorm gegeven zal wat ons betreft 
primair af hangen van de tussen de bank en de 
belegger gemaakte contractuele afspraken en van 
de vraag of de bank nog door de FZOO gesecureerde 
vorderingen op de niet-professionele belegger 
heeft of zal kunnen krijgen. Heeft de bank geen 
door de FZOO gesecureerde vorderingen meer op 
de belegger en zal dat ook in de toekomst niet het 
geval zijn, dan zal de bank waarschijnlijk gehouden 
zijn tot restitutie van het onderpand, te effectueren 
door overboeking daarvan op een rekening ten 
name van de belegger bij de bank of een derde 
partij. Heeft de bank nog wel door de FZOO 
gewaarborgde vorderingen op de belegger of zal zij 
nog kunnen verkrijgen, dan zal, af hankelijk van 
de gemaakte contractuele afspraken, wellicht zelfs 
moeten worden overgegaan tot uitwinning van 
het onderpand, door verrekening van de waarde 
van het aan haar overgedragen onderpand met 
het aan haar verschuldigde en vergoeding van een 
24. ESMA's Technical Advice to the Commission on 
MiFID II and MiFIR, p. 75.
25. FCA's Policy Statement PS17/14 p. 844.
eventuele overwaarde aan de belegger. Deze wijze 
van beëindiging zou aan de orde kunnen komen als 
het FZOO-verbod een executiegrond oplevert en op 
grond van de contractuele afspraken van partijen 
meebrengt dat de door de FZOO gesecureerde 
verplichtingen van de belegger onmiddellijk 
opeisbaar worden of kunnen worden gemaakt.
In dit verband is van belang dat de rechtsgevolgen 
van een FZOO in beginsel door de overeenkomst 
zelf worden bepaald. Het is daarbij aan partijen om 
de overeenkomst zo in te richten dat de belangen 
van zekerheidsgever en zekerheidsnemer in 
evenwicht zijn.26 Dit geschiedt in de praktijk 
meestal door het opnemen van een beding op 
grond waarvan de zekerheidsnemer het onderpand 
moet uitwinnen en een eventuele overwaarde aan 
de zekerheidsgever moet vergoeden.27 De tweede 
zin van art. 7:55 BW staat onzes inziens aan het 
opnemen van een dergelijk beding niet in de weg. 
Volgens deze bepaling mogen de regels betreffende 
pandrecht – waaronder dus ook de regels inzake 
afdracht van een eventueel executie-overschot – 
niet rechtstreeks of bij wijze van analogie op een 
FZOO mogen worden toegepast. Dit betekent wat 
ons betreft echter slechts dat bij gebreke van een 
dergelijk beding in de FZOO niet op basis van de 
regels van pandrecht een verplichting tot afdracht 
van overwaarde mag worden geconstrueerd. Het 
betekent niet dat partijen in de overeenkomst niet 
zelf in een verplichting tot afdracht van overwaarde 
zouden mogen voorzien. Zo nodig zouden ook de 
regels betreffende ongerechtvaardigde verrijking 
of redelijkheid en billijkheid hier uitkomst kunnen 
brengen.28
Denkbaar is wat ons betreft echter ook dat een 
bestaande FZOO wordt omgezet in een FZOP of 
een traditionele Boek 3 BW-verpanding. In dat 
geval lijken restitutie van het onderpand c.q. 
restitutie van overwaarde te kunnen worden 
vermeden. Naar onze mening zal het primair 
van de tussen de bank en de belegger gemaakte 
contractuele afspraken af hangen of daarvoor 
een expliciet akkoord of andere handeling van de 
belegger nodig is, of met een piepsysteem (negat ive 
consent) kan worden gewerkt of dat een bank 
eenzijdig zou kunnen overgaan tot omzetting 
van de bestaande FZOO’s in FZOP’s of Boek 3 BW-
verpandingen. Cruciaal is wat ons betreft in dit 
verband of de documentatie (waaronder eventuele 
algemene voorwaarden) de belegger in algemene 
zin verplicht tot het desverzocht stellen van 
zekerheid of meer in het bijzonder tot het stellen 
van zekerheid in de vorm van een pandrecht, hetzij 
ter securering van al hetgeen de bank te vorderen 
heeft of krijgt van de belegger uit welken hoofde 
ook, hetzij ter securering van de speciﬁeke door de 
26. Zie Kamerstukken II 2002/03, 28 874, nr. 3, p. 17.
27. Zie bijvoorbeeld art. 6 (e) ISDA Master Agreement in 
combinatie met par. 6 Credit Support Annex-English 
law, art. 10 (d) (ii) GMRA en art. 11.2 (b) GMSLA. 
28. Zie W.A.K. Rank, T&C BW, art. 7:55 BW, aant. 3. 
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FZOO gesecureerde verbintenissen. Wij werken dat 
hieronder verder uit. 
5. Omzetting in FZO tot verpanding of 
traditioneel pandrecht
Alvorens in te gaan op de vraag hoe een dergelijk 
pandrecht civielrechtelijk op de meest eenvoudige 
wijze zou kunnen worden gevestigd, dient de 
vraag te worden beantwoord of het een bank is 
toegestaan om met niet-professionele beleggers 
een alternatieve zekerhedenstructuur overeen te 
komen, zoals een FZOP of een traditionele Boek 
3 BW-verpanding. Allereerst kan in dit verband 
worden opgemerkt dat MiFID II dit in ieder geval 
niet verbiedt. Belangrijker is echter nog dat banken 
door andere Europese regels, zoals de Capital 
Requirements Regulation (CRR)29, feitelijk worden 
gedwongen om hun cliënten, niet-professionele 
beleggers daaronder begrepen, om zekerheden te 
vragen, teneinde het kredietrisico dat zij op hun 
cliënten lopen zoveel mogelijk te verminderen. 
Weliswaar zijn de banken hiertoe juridisch niet 
verplicht, maar bij gebreke daarvan zullen zij 
tegenover hun uitstaande vorderingen een veel 
hogere solvabiliteit moeten aanhouden.30Deze 
vorderingen zijn dan immers niet meer (gedeeltelijk) 
afgedekt door zekerheden. Tegen die achtergrond 
is moeilijk voorstelbaar dat MiFID II zich ertegen 
zou verzetten dat een bank haar exposure op een 
niet-professionele belegger afdekt door zich een 
zekerheidsrecht te laten verschaffen. Wel zal dat 
zekerheidsrecht een andere vorm moeten hebben 
dan een FZOO.
Zekerheid in de vorm van een pandrecht ligt in 
dat verband het meest voor de hand. Praktisch 
gesproken zullen banken met het in werking 
treden van MiFID II bij niet-professionele 
beleggers een structuur moeten gaan hanteren 
waarin het onderpand niet langer wordt gestort 
op een rekening op naam van de bank maar 
op een rekening op naam van de belegger zelf, 
aangehouden bij de bank, welke rekening 
vervolgens aan de bank wordt verpand.31 Deze 
verpandingen kunnen worden vormgegeven als 
een FZOP of als een traditioneel pandrecht. Zolang 
het gaat om cash collateral zijn de verschillen 
tussen beide vormen van pandrecht overigens 
betrekkelijk gering. In beide gevallen zal er verhaal 
29. Verordening (EU) Nr. 575/2013 van het Europees 
Parlement en de Raad van 26 juni 2013 betreffende 
prudentiële vereisten voor kredietinstellingen en 
beleggingsondernemingen en tot wijziging van Ver-
ordening (EU) nr. 648/2012, PbEU 27 juni 2016, L 176/1-
337.
30. Zie uitvoerig over de kapitaalvereisten bij 
banken: E.P.M. Joosen en M.K.Z. Groot, ‘Kapitaal- en 
liquiditeitseisen voor banken’, Financieel Juridische 
Reeks, deel 7, Zutphen: Uitgeverij Paris 2015.
31. De rekening zou ook kunnen worden aangehouden 
bij een third party custodian, maar die variant laten 
wij buiten beschouwing. 
kunnen worden genomen door verrekening of door 
‘toeëigening’. 
Het lijkt tamelijk omslachtig als een bank 
eerst zou moeten overgaan tot beëindiging 
van de bestaande FZOO en in dit verband zou 
moeten voorzien in restitutie van het aan haar 
overgedragen onderpand of in uitwinning daarvan 
en vergoeding van een eventuele overwaarde en 
vervolgens met de niet-professionele belegger 
weer een verpanding zou moeten optuigen. Het is 
efﬁciënter als deze twee rechtsmomenten zouden 
kunnen worden kortgesloten door een omzetting 
van de FZOO in een FZOP of een Boek 3 BW-
verpanding. De wijze waarop de totstandkoming 
van een pandrecht haar beslag zal kunnen krijgen 
zal wat ons betreft primair af hangen van de tussen 
de niet-professionele belegger en de bank gemaakte 
afspraken. Wat ons betreft is cruciaal voor de (wijze 
van) implementatie van een verpandingsstructuur 
of er een obligatoire verplichting is voor de belegger 
om onderpand te verstrekken (waarbij in de 
documentatie hetzij expliciet wordt gerefereerd 
aan zekerheidsverschafﬁng door middel van 
vestiging van een pandrecht, hetzij de vorm waarin 
de zekerheidsverschafﬁng moet geschieden in het 
midden wordt gelaten). 
Als de tussen de bank en de belegger overeengekomen 
documentatie de belegger in algemene zin verplicht 
tot het desverzocht stellen van zekerheid of meer in 
bijzonder tot het stellen van zekerheid in de vorm 
van een pandrecht, zou implementatie van een 
nieuwe, op verpanding gebaseerde structuur onzes 
inziens mogelijk zijn zonder expliciet akkoord van 
de belegger, door middel van negat ive consent. Een 
dergelijke verplichting vinden we bijvoorbeeld 
in de Algemene Bankvoorwaarden (ABV). In een 
dergelijke situatie zou implementatie van de nieuwe 
structuur volgens ons kunnen worden gerealiseerd 
door middel van een piep-brief met daarin voor 
zover nodig een volmacht van de cliënt aan de 
bank om namens de cliënt een rekening op naam 
van de cliënt in de boeken van de bank openen 
waarop de margin wordt gestort en deze aan de 
bank te verpanden. In feite wordt die verpanding 
ook al opgepakt door de bepaling van art. 24 ABV. 
Wij denken dan bijvoorbeeld aan een brief waarin 
wordt aangegeven dat de cliënt verplicht is tot het 
stellen van het zekerheid, dat de cliënt dat tot nu 
toe deed door overdracht van onderpand, dat dit 
nu niet meer mag op grond van nieuwe wetgeving 
en dat de bank daarom overstapt naar een nieuwe 
structuur waarin het onderpand aan de bank 
wordt verpand. Daarbij zou kunnen worden 
bepaald dat er bij gebreke van een reactie van de 
cliënt binnen (bijvoorbeeld) drie weken vanuit 
wordt gegaan dat de cliënt akkoord is met openen 
van een daarvoor bestemde rekening in zijn naam 
en aan de bank zo nodig volmacht geeft om een en 
ander te realiseren. Eventueel zou deze piep-brief 
ook vergezeld kunnen gaan van een pandakte. Op 
zich is een piep-brief nooit ideaal en geven wij de 
voorkeur aan het vragen van een handtekening. 
Daarmee worden latere discussies bij voorbaat in de 
kiem gesmoord. Wij kunnen ons echter voorstellen 
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dat er in de praktijk om operationele redenen voor 
de piep-constructie wordt gekozen. 
Als de tussen de bank en de belegger 
overeengekomen documentatie uitsluitend voorziet 
in een verplichting tot overdracht van onderpand 
en niet in een verplichting tot verpanding of een 
in algemene termen gestelde verplichting tot 
zekerheidsverschafﬁng is het wat ons betreft 
twijfelachtig of er op dat moment al een juridische 
basis is voor omzetting van de huidige structuur in 
een verpandingsstructuur. In die situatie - waarin 
de ABV of vergelijkbare voorwaarden niet van 
toepassing zijn - is het wat ons betreft wenselijk om 
een handtekening van de cliënt te vragen nu niet 
zeker is of de cliënt verplicht is tot het stellen van 
zekerheid door middel van verpanding. Naar onze 
mening kan de cliëntenbrief in deze variant er in 
grote lijnen hetzelfde uitzien als de cliëntenbrief in 
de hier boven besproken variant behalve dat niet 
aan een bestaande verplichting van de cliënt kan 
worden gerefereerd. Ook deze brief zou vergezeld 
kunnen gaan van een pandakte. Aan het slot van 
deze brief zou aan de cliënt om een handtekening 
moeten worden gevraagd. Daarbij kan ervoor 
gekozen worden een pandclausule op te nemen in 
de brief en daarmee de brief als pandakte te laten 
fungeren of om de meegezonden pandakte door de 
cliënt te laten ondertekenen.
De reactie van een cliënt op het bovenstaande 
kan helaas niet worden voorspeld. Het is in ieder 
geval goed verdedigbaar dat een cliënt in een 
vergelijkbare, zo niet betere, positie geraakt door 
de omzetting van een FZOO-structuur in een 
verpandingsstructuur. In het laatstgenoemde 
geval houdt de cliënt immers een (verpande) 
aanspraak op de bank ten belope van het saldo 
op de geld- of effectenrekening, waarbij mogelijk 
sprake is van (gedeeltelijke) bescherming op grond 
van het depositogarantiestelsel (bij gelden) of de 
Wet giraal effectenverkeer (bij effecten).32 In het 
eerstgenoemde geval heeft de cliënt doorgaans 
slechts een vordering tot teruggave van de 
overwaarde (op grond van de voorwaarden van 
de FZO althans op grond van ongerechtvaardigde 
verrijking of de redelijkheid & billijkheid). Hoewel 
de resultante van een uitwinning door de bank van 
een (FZO-)pandrecht versus een FZOO vergelijkbaar 
zal zijn, zal het onderscheid zich met name ten 
voordele van de cliënt kunnen manifesteren 
ingeval van een deconﬁture van de bank.
32. Waarschijnlijk kan de cliënt ook aanspraak maken 
op bescherming op grond van het beleggerscompen-
satiestelsel. Blijkens art. 10 van het Besluit bijzondere 
prudentiële maatregelen, beleggerscompensatie en 
depositogarantie Wft (Bbpm) moet het dan gaan om 
vorderingen die voortvloeien uit onvermogen van de 
bank tot restitutie van door de bank in verband met 
het verlenen van beleggingsdiensten gehouden gel-
den en effecten. Daarvan lijkt in casu sprake.
6. Conclusie 
Het aangaan door een bank van een FZOO met 
een niet-professionele belegger is onder MiFID II 
niet meer toegestaan. Evenzo zal een bank na de 
inwerkingtreding van MiFID II geen effecten of 
cash aan zich in eigendom mogen laten overdragen 
uit hoofde van een dergelijke FZOO. Banken zullen 
zal dan ook zo gauw mogelijk moeten voorzien 
in beëindiging van hun bestaande FZOO’s met 
niet-professionele beleggers en, willen zij hun 
exposures op deze beleggers ook in de toekomst 
kunnen blijven afdekken, moeten overstappen op 
een andere vorm van zekerheid. Zekerheid in de 
vorm van een pandrecht – een FZOP dan wel een 
traditionele Boek 3 BW-verpanding – ligt daarbij 
het meest voor de hand. Om redenen van efﬁciëntie 
verdient het de voorkeur om de beëindiging van 
de FZOO en de vestiging van een pandrecht te 
combineren en een bestaande FZOO om te zetten in 
een verpanding. Als er geen obligatoire verplichting 
is voor de belegger om een dergelijk pandrecht te 
verstrekken, zal daarvoor het expliciete akkoord 
van de belegger nodig zijn. Als die obligatoire 
verplichting er wel is – zoals deze bijvoorbeeld 
is voorzien in de ABV – dan zal er in dit verband 
gewerkt kunnen met negat ive consent. 
We gaan er vanuit dat de toezichthouder niet 
meteen na het van kracht worden van MiFID II 
tot handhaving zal overgaan als een bank dan 
nog FZOO’s met niet-professionele beleggers heeft 
uitstaan maar wel stappen heeft genomen om 
die te beëindigen en/of om te zetten. Dat geldt 
wat ons betreft a fort iori als de partijen waarmee 
deze FZOO’s zijn aangegaan op het moment van 
dat aangaan nog als professionele beleggers 
kwaliﬁceerden en zij in de tussentijd door een 
(verplichte) opt ing-down tot niet-professionele 
beleggers zijn geworden.33 De AFM heeft al 
publiekelijk laten blijken zich de eerste maanden 
van 2018 in het kader van beleggersbescherming 
primair te zullen richten op productontwikkeling 
en kostentransparantie.34 Dit laat onverlet dat de 
AFM van marktpartijen zal kunnen vragen dat zij 
kunnen aantonen dat zij stappen hebben genomen 
om zo spoedig mogelijk compliant te zijn met het 
FZOO-verbod.
33. Zo is een woningcorporatie, wanneer zij een over-
eenkomst inzake ﬁnanciële derivaten aangaat met 
een ﬁnanciële onderneming, verplicht om zich in 
de overeenkomst met die ﬁnanciële onderneming te 
laten aanmerken als een niet-professionele belegger. 
Zie art. 17 jo bijlage 4, onderdeel 15 dVi 5.7.15 Regeling 
toegelaten instellingen volkshuisvesting 2015.
34. Persbericht AFM 29 november 2017 
